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резуЛьтаты оценки ЭффектиВноСти инВеСтироВания 
аЛьтернатиВных проектоВ транСпортноГо 
оБСЛужиВания заказчикоВ
Рассмотрен подход к определению нужного количества 
автотранспортных средств для обслуживания трех заказчиков,
каждый из которых имеет один собственный материальный 
поток отдельно и вместе на определенный период времени, 
при совместимости параметров транспортного средства и па­
раметров материальных потоков по каждым заказчиком. По 
данным расчета модели определена инвестиционная эффектив­
ность такого обслуживания заказчиков.
ключевые слова: инвестиций проект, расчетное количество 
автотранспортные средства, материальный поток, организация 
перевозок, синергетический эффект.
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показник ефектиВноСті 
упраВЛіння ВартіСтЮ компанії
В роботі розглянуто основні показники вартісно-орієнтованого управління. Виявлено основні 
переваги та недоліки кожного з розглянутих показників. Встановлено, що показник загальної від-
дачі бізнесу є одним з найефективніших показників вартісно-орієнтованого управління оскільки 
точно відображає зв’язок між рентабельністю, ростом і грошовими потоками. Розроблено новий 
показник вартісно-орієнтованого управління, який базується на дисконтуванні вільних грошових 
потоків компанії.
ключові слова: вартість, вартісно-орієнтоване управління, грошові потоки, загальна віддача 
бізнесу, управління, ефективність.
Сотніков а. В.
1. Вступ
Вартісно­орієнтоване управління представляє собою 
наступний етап процесу управління вартістю компанії та 
прийнятті ефективних управлінських рішень. Головною 
метою даної концепції є максимізація вартості компанії 
та збільшення добробуту її акціонерів. Вартісно­орієн­
товане управління широко застосовується західними 
компаніями у процесі своєї фінансово­господарської 
діяльності, а в даний час набуває популярності і серед 
українських компаній. Під час розвитку вартісно­орієн­
тованого управління з’явився цілий ряд показників, які 
характеризують процес створення вартості.
Тому, для ефективного застосування концепції 
вартісно­орієнтованого управління та її основних 
показників на вітчизняних підприємствах, слід про­
вести їх аналіз для виявлення основних переваг та 
недоліків.
2.  аналіз літературних даних і постановка 
проблеми
Концепцію вартісно­орієнтованого управління у своїх 
працях розглядали такі закордонні та вітчизняні науков­
ці, як А. Раппапорт, Б. Стюарт, Д. Стерн, Т. Коупленд, 
Т. Коллер, Д. Мартін, В. Петті, А. Кеннеді, А. Дамо­
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даран, І. Івашковська, Т. Момот, О. Євнух, І. Плікус, 
І. Яремко, О. Мендрул, В. Савчук та інші.
Але, в той же час, великою проблемою адаптації 
вартісно­орієнтованого управління є складність застосу­
вання розроблених закордонних методик та показників, 
для вимірювання ефективності діяльності компанії. Дуже 
часто українські аналітики не зовсім уважно розглядають 
і застосовують основні їх припущення. Тому, для ефек­
тивного застосування вартісно­орієнтованого управління 
слід розробити та запропонувати новий показник, який 
буде поєднувати усі переваги вартісно­орієнтованого 
управління та його найбільш ефективних методик, 
і в той же час, усуватиме негативний вплив факторів, 
які притаманні вітчизняній практиці ведення бізнесу.
Метою наукової роботи є дослідження існуючих 
показників та розробка вдосконаленого показника вар­
тісно­орієнтованого управління.
3. результати досліджень
Показник загальної віддачі бізнесу (TBR), запропо­
нований американською компанією Boston Consulting 
Group, використовується для визначення та аналізу 
результативності діяльності компанії та її підрозділів, 
на основі покращення результатів обсягу продаж та 
рентабельності інвестицій.
Цей показник тісно пов’язаний з показником за­
гальної акціонерної віддачі (TSR) та є його внутрішнім 
аналогом, який визначає створення додаткової вартості 
компанії за даними фінансової звітності. Окрім того, на 
відміну від показника TSR, показник загальної віддачі 
бізнесу використовується для визначення результатив­
ності компаній з неліквідними акціями та компаній 
неакціонерної форми власності. На думку автора, саме ці 
особливості роблять показник загальної віддачі бізнесу 
найбільш придатним та об’єктивним з позиції вимірю­
вання ефективності діяльності українських компаній, 
оскільки акції більшості із них хоч і котируються на 
фондовій біржі, але не є достатньо ліквідними. Саме 
недостатня розвиненість українського фондового ринку 
та низька ліквідність акцій компаній знижують точність 
розрахунків показника загальної акціонерної віддачі та 
інших показників вартісно­орієнтованого управління, 
які спираються на ринкові дані.
Підсумовуючи вищесказане, можна зробити висновок, 
що показник загальної віддачі бізнесу має ряд пере­
ваг перед іншими показниками вартісно­орієнтованого 
управління і є одним з найбільш об’єктивних інструмен­
тів вимірювання ефективності діяльності компаній. Але, 
слід зазначити, що на думку автора, даний показник 
має деякі недоліки, зокрема суб’єктивний вибір методу 
оцінки вартості компанії, який може знижувати точ­
ність отриманих результатів. Таким чином, необхідно 
усунути ці недоліки та запропонувати новий показник 
вартісно­орієнтованого управління, який включає всі 
переваги показника загальної віддачі бізнесу та буде 
адаптованим щодо його використання у умовах неста­
більного економіко­політичного становища та низького 
рівня корпоративної культури.
Компанія Boston Consulting Group [1] визначає показ­
ник загальної віддачі бізнесу наступною формулою (1):
TBR
FVend FVbeg FCF
FVbeg
=
− +
,  (1)
де FVend — вартість компанії на кінець періоду в якому 
проводиться оцінка; FVbeg — вартість компанії на поча­
ток періоду в якому проводиться оцінка; FCF — вільний 
грошовий потік компанії за період в якому проводить­
ся оцінка.
Слід зазначити, що показник загальної віддачі бізнесу 
часто використовується для цілей прогнозування і пла­
нування, оскільки показник дозволяє виявити кількісний 
ефект бізнес­планів щодо сукупної акціонерної вартості. 
Оскільки зовнішні фактори не піддаються контролю 
з боку організації, то з метою застосування в системі 
управління результативністю діяльністю компанії дово­
диться використовувати TBR. Якщо TSR використовуєть­
ся топ­менеджерами для оцінки підсумків функціонування 
підприємства за певний період, то TBR використовується 
вищим керівництвом для постановки та контролю за 
досягненням цілей з позицій створення вартості. Оскіль­
ки TBR піддається сегментації на драйвери вартості, то 
цей показник найчастіше використовується як проміжна 
ланка між TSR та іншими фінансовими показниками 
діяльності компанії [2].
Також показник загальної віддачі бізнесу вико­
ристовується для стратегічного планування, розподілу 
ресурсів, матеріального стимулювання. Стратегічне пла­
нування включає в себе вибір стратегії та планів, які 
створюють вартість. Альтернативні стратегії і плани 
діяльності та розвитку компанії повинні бути оцінені 
з позиції аналізу результатів показника TBR. Це єдиний 
показник, який точно відображає зв’язок між рента­
бельністю, ростом і грошовими потоками, головними 
драйверами вартості.
З метою успішної діяльності компанії з великим 
рівнем ринкової капіталізації, процес розподілу ресурсів 
має критичний вплив до створення додаткової вартості. 
Рішення про розподіл ресурсів повинні бути засновані 
на результатах аналізу великої кількості інформації про 
підприємство та на його стратегічних планах.
Обґрунтовані системи стимулювання компенсації 
вирівнюють інтереси менеджерів з акціонерами та сприя­
ють створенню вартості. Показник TBR може бути ви­
користаний для матеріального стимулювання у двох 
основних напрямках:
1. TBR може бути використаний в якості все­
осяжної міри створення вартості на довгостроковий 
пе ріод (3—5 років);
2. TBR може бути використаний в якості основи 
для встановлення щорічних цільових показників для 
традиційних показників ефективності [3].
Головна та найбільш проблемна складова даного по­
казника — це визначення вартості на початок та кінець 
періоду. Це обумовлено тим, що саме від точності ре­
зультатів зазначених компонентів у значній мірі залежить 
об’єктивність загального результату. Слід зазначити, що 
компанія Boston Consulting Group, з метою визначення 
вартості на початок та кінець періоду використовує 
декілька способів, які відрізняються підходами щодо 
їх розрахунку, але найбільш популярними є підходи 
засновані на використанні ринкових мультиплікаторів.
Але, на думку автора, використання цих способів 
для оцінки вартості підприємства не буде давати точні 
результати та буде ускладнено рядом наступних причин:
— мультиплікатори характеризуються станом та на­
строєм фондового ринку, використання порівняль­
ного методу для оцінки вартості може призвести до 
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того, що отримані значення можуть бути занадто 
високими, коли ринок переоцінює вартість ком­
панії, або навпаки, занадто низькими, коли ринок 
їх недооцінює. В українських умовах ця проблема 
є найбільш актуальною;
— при розрахунку вартості з використанням мульти­
плікаторів можуть ігноруватися ключові змінні, такі 
як ризик, ріст компанії та грошових потоків;
— порівняльному методу притаманний значний рівень 
суб’єктивізму, оскільки аналітик в праві самостійно 
вибирати мультиплікатори для оцінки та компанії­ана­
логи, то отримане значен­
ня вартості компанії може 
дуже сильно відрізнятися 
від реальних її показників.
Крім цього, як зазначає 
відомий науковець англо­сак­
сонскої економічної школи, 
керівник школи бізнесу та 
економіки університету Ек­
сетера Алан Грегорі, визна­
чення вартості компанії за 
допомогою мультиплікаторів засноване на припущен­
ні про те, що компанія, яка оцінюється та компанія­ 
аналог, характеризуються однаковим рівнем ризику. 
Однак, на думку автора, це припущення не завжди 
є вірним. Оскільки мультиплікатори є функціями ризи­
ків, то застосування мультиплікатора, з різним рівнем 
ризику компанії­аналога та компанії, яка оцінюється, 
є неправильним. Також, на думку західних фахівців 
з оцінки бізнесу, найбільш об’єктивним є порівняння 
компаній однієї галузі та однакових розмірів [4—10]. 
Тобто, оцінка ризику компаній є ключовим етапом ви­
значення вартості компанії, а нехтування цим показни­
ком або некоректне його визначення може призвести 
до отримання спотворених результатів.
Тому, на думку автора, використання порівняль­
ного підходу до оцінки вартості українських компанії 
у методі загальної віддачі бізнесу не є доцільним. Та­
ким чином, при розрахунку оціночної вартості компанії 
з метою визначення ефективності її діяльності слід 
використовувати дохідний підхід, а саме метод дискон­
тування грошових потоків, заснований на змінному 
рості майбутніх грошових потоків, з використанням 
чистих активів. Оскільки цей метод, на відміну від 
інших, відображає подальші перспективи розвитку ком­
панії, опосередковано враховує її фінансовий стан, еко­
номічний знос об’єктів господарювання, а також за 
допомогою ставки дисконту враховує ринкову ситуацію, 
вплив інфляції, різні ризики та альтернативний рівень 
дохідності. Згідно цього методу вартість компанії ви­
значається як:
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де FV — вартість компанії за період; WACC — середньо­
зважена вартість капіталу компанії; WACC > g ; g — 
темп росту; n — кількість прогнозних періодів (років); 
NA — чисті активи компанії; TV — вартість компанії 
в пост прогнозному періоді; FCF — вільні грошові по­
токи компанії.
Згідно цього методу, оціночна вартість компанії до­
рівнює приведеній вартості майбутніх вільних грошових 
потоків за певний період часу та вартості чистих активів.
Таким чином, нова запропонована автором формула 
розрахунку ефективності управління вартістю компанії, 
яка носить назву Ефективність Управління Вартістю Ком­
панії (EBVMSK, Efficiency of Business Value Management), 
на відміну від існуючих дозволяє більш точно оцінити 
вартість компанії, за допомогою використання методу 
дисконтування грошових потоків та врахування вартості 
чистих активів, матиме наступний вигляд:
де EBVMSK (Efficiency of Business Value Management) — 
показник ефективності управління вартістю компанії; 
FCF — вільний грошовий потік; TV — термінальне зна­
чення вартості; NA — чисті активи; WACC > g; WACC — 
середньозважена вартість компанії.
Автор вважає, що новий запропонований показник 
вимірювання ефективності створення додаткової вар­
тості компанії (EBVMSK) є більш об’єктивним в порів­
нянні з існуючими показниками вартісно­орієнтованого 
управління, оскільки він, на відміну від них, дозво­
ляє оцінювати не тільки поточну діяльність компанії, 
а і її перспективний стан за допомогою використання 
методу дисконтування грошових потоків змінного росту 
та врахування чистих активів.
4. Висновки
Таким чином, можна зробити висновок, що запро­
понований метод вартісно­орієнтованого управління, 
під назвою Ефективність Управління Вартістю Компа­
нії (EBVMSK, Efficiency of Business Value Management), 
поєднує всі переваги методу загальної віддачі бізнесу 
і разом з тим усуває його недоліки, оскільки запро­
понований показник відображає подальші перспективи 
розвитку компанії, опосередковано враховує її фінан­
совий стан, економічний знос об’єктів господарювання, 
а також за допомогою ставки дисконту враховує ринкову 
ситуацію, вплив інфляції, різні ендогенні та екзогенні 
ризики та альтернативний рівень дохідності.
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связь между рентабельностью, ростом и денежными потоками. 
Разработан новый показатель управления стоимостью, основан­
ный на дисконтировании свободных денежных потоков компании.
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оБґрунтуВання методики 
поБудоВи упраВЛінСькоГо 
оБЛіку Витрат В умоВах 
БЮджетуВання 
Обґрунтовано методичні засади побудови управлінського обліку витрат в умовах бюджету-
вання на прикладі підприємств харчової промисловості України з метою підвищення конкуренто-
спроможності галузі. Госпрозрахунковий характер діяльності підприємств в сучасних умовах 
вимагає впровадження жорстких методів контролю за витратами, чому найбільш відповідає 
їх «бюджетування», як найбільш досконала форма планування і контролю, стосовно виникаючих 
конкурентних умов і інфляційних процесів. 
ключові слова: управління витратами, бюджетування, центри відповідальності, центри ви-
трат, місця виникнення витрат.
Герасимович I. а.,  
морозова-Герасимович н. а.
1. Вступ
Система управлінського поопераційного обліку витрат 
за «місцями виникнення витрат», «центрами витрат» та 
«центрами відповідальності» в найбільшій мірі відпові­
дає вимогам бюджетування, яке в сучасних умовах стає 
необхідною умовою контролю за рівнем дотримання нор­
мативів, а, отже, і забезпечує обґрунтоване формування 
виробничої собівартості по технологічних переділах під­
приємств харчової промисловості.
2. постановка проблеми
Управління витратами і собівартістю — найважли­
віший елемент управління підприємством. Основним 
складовим цього управління є: визначення рівня витрат 
та ціни продукції, її рентабельності, побудова внутріш­
ньогосподарських відносин, правомірність та доцільність 
організаційно­технологічних і технічних заходів.
Особливої актуальності набуває питання обґрун­
тованості управлінських рішень на рівні виробничих 
підрозділів. Виходячи з цього, на сьогодні для управ­
ління витратами, необхідно мати інформацію не тільки 
в цілому по підприємству, але й по інших, більш дета­
лізованих, об’єктах обліку витрат, наприклад, таких, як 
витрати виробничих підрозділів, що допоможе оцінити 
ефективність роботи цих окремих підрозділів та їх ме­
неджерів. Необхідно мати можливість проаналізувати 
об’єкти обліку витрат в різних розрізах і з різним сту­
пенем деталізації або укрупнення. 
В той же час, на більшості підприємств харчової 
промисловості, яким притаманна попередільна (поста­
дійна) технологія виробництва продовжує застосовува­
тися «котловий метод» обліку витрат, замість виділення 
вказаних переділів як окремих об’єктів обліку. 
В зв’язку з цим, виникає необхідність в обґрунту­
ванні методичних засад побудови управлінського обліку 
відповідно до вимог бюджетування.
